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摘要 : 上 市 公司 信息 披露 能 够 为 投资 者 提供 更 多 前 上 及 性 信息 ,是 投资 者 进行 决策 的 重要 
信息 来 源 。 证 券 分 析 师 作为 资本 市 场 的 信息 中 介 ， 对 缓解 信息 不 对 称 具 有 至 关 重 要 的 作用 。 
为 厘清 上 市 公司 前 脆性 信息 披露 能 否 影响 分 析 师 盈余 预测 的 准确 度 ， 选 取 2007-2020 年 A 
股 上 市 公司 为 样本 ,研究 前 肯 性 信息 披露 对 分 析 师 盈余 预测 准确 度 的 影响 。 研 究 结 果 显 示 ， 
上 市 公司 前 瞻 性 信息 能 够 显著 提高 分 析 师 盈余 预测 准确 度 。 进 一 步 研 究 发 现 ， 融 资 约束 低 、 
文本 可 读 性 高 、 机 构 持 股 比 高 和 股价 同步 性 高 的 上 市 公司 , 前 上 脆性 信息 披露 对 分 析 师 盈余 预 
测 准 确 度 的 提升 效果 更 为 明显 ,研究 从 前 瞻 性 信息 的 信息 含量 视角 丰富 了 分 析 师 盈余 预测 准 
确 度 的 相关 研究 ， 为 全 面 注 册 制 背景 下 健全 资本 市 场 信息 披露 制度 提供 了 政策 参考 。 
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资本 市 场 本 质 是 信息 市 场 ， 良 好 的 信息 披露 有 助 于 提高 信息 透明 度 , 缓解 上 市 公司 和 外 
部 投资 者 间 的 信息 不 对 称 , 对 推动 公司 治理 机 制 的 不 断 完善 和 资本 市 场 的 健康 发 展 上 共有 重要 
的 意义 。 在 全 面 注册 制 改革 背景 下 ， 上 市 公司 的 信息 披露 成 为 发 行 审核 的 重点 。 区 别 于 核准 
I 下 证 鉴 会 对 发 行人 合 规 条 件 设 立 的 实质 性 门槛 , 注册 制 下 由 交易 所 主要 负责 发 行 审核 , 审 
核 重 点 也 转移 至 信息 披露 ， 信 息 披 露 成 为 “ 压 实 发 行人 的 第 一 责任 ”中 。 审 核 主 体 与 审核 要 
求 的 变化 充分 体现 以 信息 披露 为 核心 的 注册 制 规 则 体系 , 这 一 变化 使 前 脆性 信息 日 益 受到 市 
场 参与 者 的 重视 。 前 脆性 信息 是 上 市 公司 通过 定期 报告 和 业绩 说 明 会 等 渠道 披露 的 关于 公司 
未 来 发 展 战略 、 经 营 计划 、 收 益 风 险 、 机 遇 挑战 等 方面 的 信息 ， 是 上 市 公司 对 外 披露 的 信息 
中 最 有 价值 的 部 分 外 ， 对 预测 未 来 现金 流 和 评估 投资 风险 具有 重要 参考 价值 中 
目前 针对 前 瞻 性 信息 披露 的 研究 中 多 从 信息 含量 视角 出 发 , 探讨 前 瞻 性 信息 披露 能 否 绥 
> 解 信息 不 对 称 和 内 ， 改 善 资本 市 场 的 信息 环境 局 ， 以 及 研究 其 经 济 后 果 ， 如 重 塑 估 值 和 影响 股 
= 价 [1， 影 响 投资 者 决策 由 ， 改 善 投资 效率 BI 和 等。 相关 研究 丰富 了 前 脆性 信息 有 用 性 的 论述 ， 
认为 前 瞻 性 信息 能 够 提供 公司 层面 的 “ 增 量 信 息 ”; 但 也 有 学 者 提出 质疑 认为 现行 的 信息 
披露 制度 对 前 瞻 性 信息 的 要 求 是 “ 半 强 制 披露 ”, 这 导致 上 市 公司 所 披露 的 前 瞻 性 信息 可 能 
存在 “夸大 其 词 ”的 现象 ， 而 上 市 公司 的 策略 性 陈述 也 将 导致 信息 的 扭曲 中。 因此 ， 前 瞻 性 
信息 是 否 具 有 信息 含量 ， 能 否 为 市 场 参与 者 提供 公司 层面 的 “ 增 量 信息 ”， 仍 需 进 一 步 的 下 
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分 析 师 作为 资本 市 场 信息 中 介 , SEL ISTE RU A 3 0 A T M e 0 8t s PICO 
投资 建议 UH。 分 析 师 的 盔 余 预测 起 到 统一 市 场 观点 和 影响 市 场 情绪 的 作用 ， 是 改善 资本 市 
场 信息 环境 的 重要 因素 [1。 现 有 文献 中 对 于 分 析 师 盔 余 预 测 影响 因素 的 研究 多 集中 于 投资 
者 情绪 叶 、 股 市 传闻 中、 商 誉 、 审 计 质 量 051 等 ， 对 前 脆性 信息 披露 所 导致 的 分 析 师 鳃 余 
预测 特征 关注 不 足 。 本 文 拟 从 信息 含量 视角 研究 前 瞻 性 信息 披露 对 分 析 师 熏 余 预测 准确 度 的 
影响 , 并 进一步 从 融资 约束 、 机 构 持 股 比例 、 文 本 可 读 性 和 股价 同步 性 角度 探讨 其 影响 机 理 ， 
以 期 丰富 学 术 界 对 前 瞻 性 信息 披露 的 经 济 后 果 的 认识 , 为 促进 上 市 公司 高 质量 发 展 和 健全 资 
本 市 场 信息 披露 制度 提供 来 自分 析 师 熏 余 预测 视角 的 证 据 。 研 究 结果 显示 : C) 前 瞻 性 信 
县 披露 能 够 显著 提高 分 析 师 鼻 余 预测 的 准确 度 ; (20 融资 约束 低 、 机 构 持 股 比例 高 、 年 报 可 
读 性 高 和 股价 同步 性 高 的 上 市 公司 , 前 瞻 性 信息 披露 对 分 析 师 盘 余 预测 准确 度 的 提升 作用 更 
为 明显 。 

相 较 于 已 有 文献 ， 本 文 可 能 的 边际 贡献 在 于 : CIO 拓展 了 前 瞻 性 信息 信息 含量 的 相关 
研究 。 现 有 研究 对 前 瞻 性 信息 是 否 包含 “ 增 量 信息 ”尚未 定论 ， 本 文 显示 前 瞻 性 信息 披露 能 
够 显著 提升 分 析 师 盘 余 预测 准确 度 ， 一 定 程 度 上 证 明了 前 瞻 性 信息 具有 信息 含量 ， 能 够 有 效 
改善 资本 市 场 信息 环境 ， 丰 富 了 前 瞻 性 信息 信息 含量 和 经 济 后 果 的 相关 研究 。 OD 丰富 了 
熏 余 预测 准确 度 的 相关 研究 。 现 有 研究 多 从 分 析 师 实地 调研 09、 年 报 语调 0 、 市 场 状 态 03 


— 


等 视角 探讨 影响 盔 余 预测 准确 度 的 异 质 性 因素 。 本 文 从 上 市 公司 特征 和 信息 获取 难度 视角 ， 
分 别 选取 “融资 约束 ”“ 机 构 持 股 比 ”和 “年 报 可 读 性 ”“ 股 价 同 步 性 ”以 检验 不 同 公司 特 
征 和 信息 获取 难度 下 前 瞻 性 信息 对 盔 余 预测 准确 度 的 影响 ,有 助 于 厘清 前 瞻 性 信息 影响 盔 余 
预测 的 微观 机 制 ， 补 充 盔 余 预 测 准确 度 影 响 因素 的 相关 文献 。 (30 采用 全 新 “前 瞻 性 信息 
披露 水 平 ”指标 开展 分 析 。 以 往 研究 中 ,， “前 瞻 性 信息 披露 水 平 ” 指 标 构建 多 采用 “打分 法 ” 
09 和 “ 词 集 法 ”520， 本 文 “ 前 瞻 性 信息 披露 水 平 ”指标 构建 方法 参考 胡 楠 和 薛 付 婧 所 提 出 
的 机 器 学 习 法 ,由 种 子 词 集训 练 生成 财经 文本 语 境 下 的 前 瞻 性 词 集 , 一 定 程度 上 缓解 了 传统 
构建 方法 在 词 集 构 成 上 的 先 验 性 和 主观 性 。 

本 文 后 续 章节 的 安排 如 下 : 第 二 章 为 理论 分 析 及 研究 假设 ; 第 三 章 为 研究 设计 ; 第 四 章 
为 实证 结果 与 分 析 ; 第 五 章 为 稳健 性 检验 ， 第 六 章 为 进一步 分 析 ; 第 七 章 为 结论 与 建议 。 
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二 、 理 论 分 析 及 研究 假说 


前 瞻 性 信息 是 指 上 市 公司 通过 定期 报告 或 业绩 说 明 会 等 渠道 披露 的 关于 行业 趋势 竞争 
对 手 、 经 营 计划 、 发 展 战略 、 资 金 的 供需 情况 及 使 用 情况 、 公 司 面临 的 风险 和 不 利 因素 等 广 
面 的 预测 性 信息 , 通常 以 非 财务 信息 为 主 四 。 现 有 研究 显示 前 脆性 信息 能 够 预测 未 来 业绩 pl 
改善 资本 市 场 信息 环境 可， 提高 资本 市 场 定价 效率 P0， 具 备 一 定 的 信息 含量 ， 能 够 释放 公司 
层面 的 “ 增 量 信息 ” 

分 析 师 作为 资本 市 场 的 信息 中 介 , 其 对 上 市 公司 的 副 祭 预测 通常 以 研究 报告 或 投资 建议 
等 形式 传递 给 投资 者 ， 协 助 投资 者 进行 投资 决策 和"。 由 于 投资 者 对 收益 的 追求 ， 分 析 师 最 
余 预 测 准确 度 便 成 为 评价 分 析 师 能 力 的 重要 指标 P3。 出 于 职业 发 展 的 目的 ， 分 析 师 会 尽 可 
能 从 各 类 信息 中 挖 气 和 解读 出 公司 层面 的 “ 增 量 信息 ” 以 提高 熏 余 预测 准确 度 n9。 分 析 师 

否 能 够 有 效 挖掘 并 准确 解读 前 瞻 性 信息 , 以 提高 自身 的 天 余 预测 准确 度 ? 下 文 将 从 前 瞻 性 
言 息 的 信息 含量 视角 ， 曾 述 其 对 盈余 预测 准确 度 的 影响 机 理 。 
通常 业绩 优良 的 上 市 公司 有 强烈 的 动机 向 市 场 披露 有 利于 提升 股价 的 前 瞻 性 信息 , 促使 
外 部 投资 者 了 解 其 竞争 优势 和 发 展 战略 , 增强 对 公司 未 来 业绩 向 好 的 信心 。 前瞻 性 信息 由 于 
含有 公司 层面 的 “ 增 量 信息 ”恰好 满足 了 分 析 师 副 余 预测 行为 对 信息 的 需求 ， 为 分 析 师 理 
解 公司 经 营 情况 和 发 展 战略 带 来 新 思路 ,有 助 于 及 时 准确 地 修正 列 余 预测 模型 ,更 新 对 未 来 
业绩 的 预测 ca。 除了 直接 提供 公开 信息 外 ， 前 瞻 性 信息 又 通过 引导 分 析 师 实地 调研 09 和 电 
活 问 询 pqg 间 接 提供 非 公开 信息 。 因 此 ， 前 瞻 性 信息 能 够 满足 分 析 师 鼻 余 预测 行为 对 “ 增 量 
信息 ”的 需求 ， 进 而 提高 盈余 预测 的 准确 度 。 据 此 ， 提 出 研究 假设 HI1: 

Hl: 上 市 公司 前 上 脆性 信息 披露 有 助 于 提高 分 析 师 盈余 预测 准确 度 。 

融资 约束 是 公司 对 外 融资 时 受到 的 限制 ,能 够 反映 上 市 公司 当前 的 经 营 状 况 并 预测 未 来 
现金 流 的 充足 度 。 融 资 约束 程度 越 低 的 公司 ， 其 未 来 一 段 时 间 内 的 现金 流 越 充足 ， 因 此 经 营 
状况 较为 乐观 。 由 于 前 瞻 性 信息 通常 存在 “报喜 不 报 忧 ”9 等 策略 性 陈述 四 的 现象 ， 即 融资 
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约束 低 的 公司 倾向 于 披露 更 多 的 利好 信息 , 因而 经 营 状况 良好 的 公司 所 披露 的 前 瞻 性 人 


言 息 中 


通常 包含 更 多 的 “ 增 量 信 息 ”， 对 鳃 余 预 测 准确 度 的 提升 效果 可 能 更 为 明显 。 相 反 ， 有 较 高 
资 约束 的 公司 ,未 来 有 一 定 风险 遭遇 经 营 困境 。 为 避免 投资 者 塌 观 情绪 扩张 ,这 类 企业 通 


融 
常会 选择 减少 前 瞻 性 信息 的 披露 ， 甚 至 采用 虚假 陈述 误导 投资 者 决策 09， 这 一 做 法 使 得 分 


析 师 捕获 的 “ 增 量 信息 ”减少 ， 从 而 降低 了 盔 余 预测 准确 度 。 因 此 ， 融 资 约束 越 低 的 企业 披 
露 的 前 瞻 性 信息 中 包含 更 多 的 “ 增 量 信息 ” 对 僵 余 预测 准确 度 的 提升 作用 更 明显 。 据 此 ， 


是 出 研究 假设 H2: 


H2: 融资 约束 越 低 的 公司 ， 前 上 旷 性 露 对 分 析 师 盈余 预测 准确 度 的 提升 作用 越 明 


显 。 
机 构 持 股 者 能 够 凭借 较 大 的 持 股 比例 参与 公司 决策 ， 形 成 对 公司 治理 的 监督 25， 


一 定 


程度 上 抑制 了 上 市 公司 的 鳃 余 管理 和 掩盖 负面 消息 的 行为 >I， 进 而 提高 前 瞻 性 信息 披露 的 
真实 性 和 可 信和 度 20。 另 外 ， 机 构 投资 者 通常 管理 着 大 规模 的 基金 P， 由 此 产生 的 规模 经 济 
和 成 本 优势 使 得 他 们 有 更 多 时 间 和 更 高 的 专注 度 去 追踪 公司 和 收集 信息 多， 故而 机 构 投 资 
者 通常 期 望 和 要 求 公 司 披露 更 多 、 更 具体 的 前 瞻 性 信息 。 总 之 ,机 构 投资 者 能 够 通过 监督 公 


司 治理 和 干预 信息 披露 决策 来 提高 前 脆性 信息 披露 质量 PH。 因此 ， 机 构 持 股 比例 越 高 


的 公 


司 披露 的 前 瞻 性 信息 更 准确 、 更 具体 、 更 可 信 ， 包 含 更 丰富 的 “ 增 量 信息 ” 故而 更 能 够 提 


高 僵 余 预测 准确 度 。 据 此 ， 提 出 研究 假设 H3: 


H3: 机 构 持 股 比例 越 高 的 公司 ， 前 上 腑 性 露 对 分 析 师 盈余 预测 准确 度 的 提升 作用 


越 明 显 。 


难 慌 的 语言 B1， 这 种 做 法 会 使 所 披露 的 信息 偏离 实际 经 营 状况 B31， 降 低 公 司 层面 的 


管理 层 出 于 掩盖 利空 消息 和 修饰 业绩 的 目的 B14， 可 能 会 在 前 上 脆性 信息 披露 中 采用 星 汲 


“ 增 量 


信息 ”传递 的 效率 和 准确 度 69。 业 绩 良 好 的 公司 会 通过 改善 年 报 可 读 性 使 利好 消息 更 容易 
被 市 场 获 悉 ， 以 引导 外 部 投资 者 做 出 有 利于 股价 的 决策 行为 63。 当年 报 可 读 性 越 高 时 ， 公 


司 层面 的 “ 增 量 信息 ” 越 能 够 更 为 准确 地 传递 至 证 券 分 析 师 ， 进 而 可 能 提升 盔 余 预测 的 准确 
度 。 因 此 ， 年 报 可 读 性 越 高 的 上 市 公司 ， 前 瞻 性 信息 中 包含 的 “ 增 量 信息 ”传递 的 效率 和 准 


确 度 越 高 ， 分 析 师 盔 余 预测 准确 度 就 越 高 。 据 此 ， 提 出 研究 假设 H4: 


H4: 年 报 可 读 性 越 高 的 公司 ,前瞻 性 信息 披露 对 分 析 师 盈余 预测 准确 度 的 提升 作用 越 


明显 。 


股价 同步 性 衡量 个 股 与 市 场 及 行业 “ 同 涨 同 跌 ”的 程度 ， 是 反映 股价 信息 含量 的 重要 指 


标 。 股 价 同步 性 越 高 ， 表 明 公司 层面 的 “ 增 量 信息 ”对 股价 的 影响 越 小 69。 由 于 分 


Tf 师 的 


投资 分 析 通 常 遵循 “宏观 -行业 -个 股 ” 的 流程 ， 高 股价 同步 性 就 意味 着 分 析 师 能 够 以 更 低 的 
信息 成 本 预测 公司 的 经 营 状况 和 股价 走势 ， 从 而 获得 更 为 准确 的 盔 余 预测 。 相反 ， 低 股价 同 


步 性 通常 意味 着 公司 层面 的 “ 增 量 信 息 ” 对 股价 影响 更 大 ， 因 此 分 析 师 需要 通过 实地 
电话 问 询 等 成 本 更 高 的 方式 来 获取 “ 增 量 信 息 ”。 综 上 所 述 ， 股 价 同 步 性 越 高 的 公司 ， 


调研 、 
分 析 


M— 


MIN AEEA ERER, AREH 


角度 更 高 。 


nib, JEH 


研究 假设 H5: 


H5: 股价 同步 性 越 高 的 公司 ， 前 瞻 性 信息 披露 对 分 析 师 盈余 预测 准确 度 的 提升 作用 越 


明显 。 


三 、 研 究 设 计 


(一 ) 样本 选择 与 数据 来 源 


本 文选 取 2007-2020 年 A 股 上 市 
数据 缺失 样本 , 最终 获得 8646 个 面板 数据 观测 值 ,其 
数据 来 源 于 WinGO 财经 文本 数据 平台 
缩 尾 处 理 ， 以 减少 离 群 值 对 于 


和 99% 水 平 上 进行 
(二 ) 变量 选取 
1. 被 解释 变量 : 


中 ,前 有 


检验 结果 可 


公司 为 研究 样本 ， 同 时 绚 民 


TI 


REMITA, ST 公司 及 财务 
镶 性 信息 披露 水 平 指标 (Forward) 


CSMAR 数据 库 , 并 对 主要 变量 在 1% 


分 析 师 熏 余 预测 准确 度 CFerror) 


能 产生 的 偏 误 。 


参考 周 开国 B"1 做 法 ， 采 用 分 析 师 县 余 预 测 绝 对 误差 比 Ferror-|FEPS-AEPS|/|AEPS]| Wl RE 


分 析 师 盔 余 预测 准确 度 ， 
是 当年 实际 收益 。Ferror | 
前 瞻 性 信息 披露 水 平 


2. 核心 解释 变量 : 


其 中 FEPS 是 当年 关注 该 
直 越 小 ， 礁 余 预 测 越 准 


“前 瞻 性 信息 披露 水 : 


其 数据 是 由 “ 
词 频 得 到 。 


3. 重点 关注 变量 


E” JE 


公司 的 所 有 分 析 师 收益 预测 值 均 值 


确 。 


CForward ) 
WinGo 〈 文 构 财 经 文本 数据 平台 ) 
前 瞻 性 词汇 ”的 词 频 除 以 上 市 公司 年 报 或 MD&A CE 
前 瞻 性 词 集 是 根据 种 子 词 集 经 机 器 学 习 算 法 训练 而 成 ， 包 含 
来 ”等 120 个 词汇 ， 词 集 构成 更 加 贴 合 年 报 等 
( 异 质 性 分 析 分 类 变量 ) 
参考 重庆 斌 等 693 和 刘 会 六 等 6B9 的 做 法 ， 从 公司 特征 和 信息 获取 难 


财经 类 文本 。 


>» AEPS 


的 “前 脆性 ”指标 ， 
里 层 分 析 与 讨论 ) 的 总 
«ipl" Bü" 


度 视 角 分 别 选 取 融 资 


约束 (FinCons)、 机 构 持 股 比 CUnsStockRatio)、 文 本 可 读 性 (RptRead/MDARead) 和 股价 同 


步 性 (Syn) 作为 “ 进 一 


zr pnt 


言 息 获取 难度 Po BISPE EI EERI DL TAMA 


4. 控制 变量 


参考 林 乐 和 谢 德 仁 中 
— (Dual), WHITI 
CTobinQ) 和 换 手 率 (Turnover). 


两 职 合 


的 研究 ， 选 取 如 下 控制 


EHA E 


FE 分 析 的 分 类 变革 


变量 : 


5 值 比 (BM)、 是 否 
同时 ， 


应 ， 所 涉 变量 如 表 1 Bra: 


表 1 变量 定义 


& ， 探 究 在 不 同 公 
影响 是 否 存 在 差异 。 


规模 (Size)、 


的 内 生 


性 


E 


司 特征 和 分 析 师 


总 资产 收益 率 ROA), 


了 四 大 审计 (BIG4)、 成 长 性 (Growth)、 托 宾 
为 缓解 可 能 


I 了 年 份 和 行业 固定 效 


变量 类 型 变量 符号 


Ferror 


分 析 师 盔 余 预测 


lE 


准确 度 


年 关注 


际 


E 该 公司 的 所 有 分 析 师 EPS 预测 值 均值 与 实 
K EPS 的 绝对 误差 除 以 当年 实际 EPS 


aperte Si 前 瞻 性 词汇 词 频 占 总 词 频 的 比值 ， 分 为 MD&A 前 瞻 

BU BS TER IM ER 

解释 变量 Forward a 性 信息 披露 水 平 CForwardMDA) 和 年 报 前 瞻 性 信息 
水 平 


披露 水 平 CForwardRpt) 


-— ecu WinGo 年 报 “ 可 读 性 ”指标 ， 通 常 为 负数 ， 数 值 越 大 
ea LTE 
" 表示 可 读 性 越 差 
auus] WinGo MD&A“ 可 读 性 ”指标 ,通常 为 负数 ， 数 值 越 
MDARead MD&A 可 读 性 POS : 
大 表示 可 读 性 越 差 
分 组 变量 FinCons 融资 约束 融资 约束 SA 指数 ， 数 值 越 大 表述 融资 约束 程度 越 大 
InsStockRatio 机 构 持 股 比 机 构 持 股 数 除 以 总 股 数 
票 收益 率 对 市 场 指数 收益 率 和 行业 收益 率 回 归 后 
— 股票 收益 率 对 市 场 指数 收益 率 和 行业 收益 率 Hn 
的 残 差 ， 具 体 参考 CSMAR“ 股 价 同步 性 ”指标 
Size 规模 总 资产 取 自 然 对 数 
ROA 总 资产 收益 率 净利 润 除 以 总 资产 
Dual 两 职 合 一 董事 长 与 总 经 理 兼任 即 为 1， 和 否则 为 0 
BM 账面 市 值 比 账面 价值 除 以 总 市 信 
PEE "n 是 否 “四 大 ” 审 | 公司 当年 财报 由 “四 大 ”会 计 师 事务 所 担任 审计 取 1， 
计 否则 取 0 
Growth 成 长 性 主 营业 务 收 入 增长 率 
TobinQ 托 宾 Q 企业 市 值 除 以 企业 重 置 成 本 
Turnover 换 手 率 成 交 量 除 以 发 行 总 股 数 


(三 ) 模型 设计 
为 检验 前 瞻 性 信息 披露 对 僵 余 预测 准确 度 的 影响 ,本文 参 考 苹 宇 婷 等 归 的 研究 构建 模型 
CD 进行 实证 检验 ， 同 时 控制 了 年 份 和 行业 的 固定 效应 ， 并 进行 行业 层面 的 聚 类 处 理 。 模 
型 (1) 如 下 所 示 : 
Ferror, 


i,tl 


Kr, Forward; RIR i 公司 在 1 年 的 前 瞻 性 信息 披露 水 平 (Forward)。 考 虑 到 内 生性 问 


N 


题 ， 模 型 (1) PRH BC UBI AIRUTUT S A TRU VR ZS Ferrori«i 作为 被 解释 变量 。 


= a + BForward,, + yControl,, + Industry + Year + &;, (1) 


四 、 实 证 结果 与 分 析 


) 描述 性 统计 
变量 描述 性 统计 结果 如 表 2 所 示 ， 其 中 分 析 师 盈余 预测 准确 度 Ferror 标准 差 为 4.665， 
大 于 其 均值 .296, 确保 了 数值 间 存 在 一 定 的 变异 性 公司 前 脆性 信息 披露 水 平 ForwardMDA 


和 ForwardRpt 的 均值 分 别 为 0.816 和 0.613， 标 准 差 0.288 和 0.154， 显 示 样 本 间 存 在 一 定 差 
异 ， 保 证 了 充分 变异 性 。 


de 2 描述 性 统计 


变量 名 称 变量 含义 样本 数 均值 标准 差 | 最 小 值 | 最 大 值 
Ferror 分 析 师 盔 余 预测 准确 度 8646 2.296 4.665 0.014 31.265 
ForwardMDA | MD&A 前 瞻 性 信息 披露 水 平 8646 0.816 0.288 0.276 1.697 
ForwardRpt 年 报 前 瞻 性 信息 披露 水 平 8646 0.613 0.154 0.321 1.019 
RptRead 年 报 可 读 性 8646 -19.490 | 2.863 -106.285 | -11.678 
MDARead MD&A 可 读 性 8646 | -25.202 | 4.982 -57.447 -7.619 
FinCons 融资 约束 8646 -3.707 0.340 -4.332 -2.199 
InsStockRatio 机 构 持 股 比例 8646 55.242 | 20.731 0 100 
Syn 股价 同步 性 8646 0.515 0.188 0 1 
Size 企业 规模 8646 23.403 1.610 20.639 29.525 
RO4 总 资产 收益 率 〈%) 8646 4.725 5.020 -13.065 20.938 
Dual 两 职 合 一 8646 0.165 0.371 0 1 
BM 账面 市 值 比 8646 1.543 2.176 0.116 15.038 
B1G4 是 否 “ 四 大 ”审计 8646 0.129 0.335 0 1 
Growth 成 长 性 (%) 8646 1.181 1.709 -1.897 9.191 
TobinQ 托 宾 8646 14.763 8.962 5.470 57.106 
Turnover 转手 率 8646 2.307 2.239 0.150 15.031 

(二 ) 基准 回归 结果 


基准 回归 检验 结果 如 表 3 所 示 , 其 中 上 站 


差 显 著 负 相关 , 从 相关 性 方面 验证 了 前 瞻 性 信息 披露 水 平 能 


度 ， 支 持 研究 假设 Hl。 表 3 的 第 〈1) 列 和 第 (20 列 汇报 了 以 分 析 师 熏 余 预测 准确 度 为 被 
为 解释 变量 的 回归 结果 ,无论 是 否 加 入 控 


露水 平 的 回归 系数 均 显 著 为 负 ， 表 明 MD&A SCA P gt HS PE i E 


前 脆性 披露 水 平 


公司 前 上 脆性 信息 披露 水 平 与 分 析 师 僵 余 预测 误 
够 显著 提高 分 析 师 锰 余 预测 准确 


吓 变 量 ， 前 脆性 信息 披 


释放 了 公司 层面 的 “ 增 量 信 


能 够 对 其 进行 有 效 的 挖掘 和 解读 , 进而 对 公司 未 来 经 营 状况 做 出 更 合理 的 预测 ， 


终 提升 分 析 师 熏 余 预测 的 准确 度 。 表 3 的 第 (3) 列 和 第 〈4) 列 是 将 解释 变量 蔡 换 为 年 报 


文本 中 前 瞻 性 信息 披露 水 平 的 检验 结果 , 同样 表明 前 脆性 信 ， 


测 越 准确 , 从 而 验证 了 检验 结果 的 稳健 怕 


释放 公司 层面 “ 增 量 信 息 ” 使 分 析 师 能 


电 披 露水 平 越 高, 分 析 师 熏 余 预 
E。 上 述 结果 表明 , 管理 层 通 过 年 报 披露 前 瞻 性 信息 ， 
够 据 此 作出 更 准确 的 熏 余 预测 ， 


支持 了 研究 假设 1。 


表 3 前 瞻 性 信息 披露 对 分 析 师 盈余 预测 的 影响 
(D (2) (3) (4) 
Ferror Ferror Ferror Ferror 
ForwardMDA -0.4237* -0.4408^* 


(-2.4151) (-2.4935) 
-1.0216** -1.0776"* 
ForwardRpt 
(-3.1552) (-3.0805) 
-0.0012 0.0314 
Size 
(-0.0246) (0.6137) 
0.0006 -0.0052 
ROA 
(0.0540) (-0.4394) 
-0.0688 -0.0285 
Dual 
(-0.4948) (-0.2050) 
-0.0169 -0.0244 
BM 
(-0.5136) (-0.7403) 
-0.2299 -0.2125 
Big4 
(-1.2969) (-1.1973) 
0.0530* 0.0437 
Growth 
(1.7221) (1.4151) 
-0.0200** -0.0183*** 
TobinQ 
(-2.9642) (-2.7208) 
-0.0051 -0.0196 
Turnover 
(-0.2023) (-0.7619) 
2.7013*** 3.0494" 2.9827 2.6376" 
Constant 
(17.8604) (2.5526) (14.5758) (2.2337) 
Observations 8,646 8,646 8,646 8,646 
R-squared 0.055 0.056 0.055 0.057 
Industry FE YES YES YES YES 
Year FE YES YES YES YES 


五 、 稳 健 性 检验 


考虑 到 经 营 状 况 理 想 、 市 场 竞争 力 强 的 企业 倾向 于 披露 更 多 信息 器 ， 而 绩效 从 佳 的 公 
司 则 有 动机 对 业绩 进行 掩饰 和 美化 Po， 此 外 ， 并 非 所 有 的 公司 都 会 受到 证 券 分 析 师 的 关注 。 
为 缓解 上 述 现象 导致 的 内 生性 对 研究 结论 可 能 存在 的 影响 , 采用 工具 变量 法 、 滞 后 一 期 解释 
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变量 、 蔡 换 被 解释 变量 及 增加 控制 变量 的 方法 进行 检验 以 保证 结果 的 稳健 性 。 

(一 ) 工具 变量 法 

采用 上 市 公司 四 个 季度 报告 前 瞻 性 信息 披露 水 平 的 均值 CForwardSeason) 作为 前 瞻 性 
信息 披露 水 平 CForwardRpt/ForwardMDA) 的 工具 变量 。 由 于 上 市 公司 的 前 瞻 性 信息 披露 水 
平 是 其 公司 治理 水 平 的 体现 , 同一 家 公司 各 季度 信息 披露 与 年 报信 息 披露 通常 具有 较 高 的 相 
关 性 , 能 够 满足 解释 变量 与 工具 变量 的 相关 性 要 求 ; 并 且 季 度 报告 的 前 瞻 性 信息 在 分 析 师 对 
公司 做 出 年 末 鳃 余 预测 时 ， 已 充分 释放 在 资本 市 场 中 ， 故 而 满足 工具 变量 外 生性 要 求 。 表 4 
汇报 了 工具 变量 的 实证 结果 。 其 中 ， 表 4 的 第 (1) 列 和 第 (2) 列 是 以 MD&A 文本 前 瞻 性 
信息 披露 水 平 为 被 解释 变量 的 第 一 阶段 和 第 二 阶段 结果 ， 表 4 的 第 (3) 列 和 第 (4) 列 是 以 
年 报 文 本 前 瞻 性 信息 披露 水 平 为 被 解释 变量 的 第 一 阶段 和 第 二 阶段 结果 。 从 工具 变量 有 效 性 
来 看 ，F 值 均 超过 经 验 值 10， 不 存在 弱 工 具 变 量 问题 。 经 工具 变量 修正 后 的 回归 系数 分 别 
E SAM 1% 水 平 上 显著 ， 方 向 与 基准 回归 保持 一 致 。 检 验 结果 表明 在 控制 了 内 生性 问题 后 ， 


前 脆性 信息 披露 依然 能 够 显著 提升 分 析 师 盔 余 预测 准确 度 。 
表 4 稳健 性 检验 : 工具 变量 法 
(1) (2) (3) (4) 
ForwardRpt Ferror ForwardMDA Ferror 
ForwardRpt/ -1.1102™ -0.454" 
ForwardMDA (-2.5023) (-1.8740) 
0.0246"* 0.0123*** 
ForwardSeason (IV) 
(4.3477) (3.3170) 
-0.0083"** 0.0408 0.0291"* 0.0041 
Size 
(-2.8693) (0.6120) (19.5578) (0.0636) 
0.0062™* -0.0075 -0.0038*** -0.0000 
ROA 
(7.3160) (-0.6540) (-8.6915) (-0.0140) 
-0.0138* 0.0231 0.0277* -0.0154 
Dual 
(-1.8997) (0.1891) (7.4310) (-0.1250) 
-0.0021 -0.0144 -0.0111** -0.0035 
BM 
(-0.6029) (-0.2302) (-6.1207) (-0.0671) 
0.0376"* -0.0446 0.0251" -0.0545 
Big4 
(4.1089) (-0.2620) (5.3537) (-0.3110) 
-0.0001 0.0355 -0.0138*** 0.0505* 
Growth 
(-0.0594) (1.3447) (-12.7329) (1.9740) 
TobinQ -0.0028"** -0.0062 0.0012*** -0.0092 


(-5.6208) (-0.6020) (4.6573) (-0.8635) 
0.0086"* -0.0352 -0.0145*** -0.0165 
Turnover 
(4.5072) (-1.5440) (-14.8370) (-0.6246) 
1.0093*** -2.3090** -0.0056 -3.2091 
Constant 
(14.8185) (-4.0120) (-0.1608) (-0.4104) 
Observations 8,646 8,646 8,646 8,646 
R-squared 0.091 0.052 0.205 0.094 
Industry FE YES YES YES YES 
Year FE YES YES YES YES 
Cragg-Donald Wald F 932.820 1093.616 
10% maximal IV size 16.38 16.38 
(二 ) 解释 变量 滞后 一 期 
为 解决 互 为 因果 内 生性 问题 ,进一步 将 所 有 解释 变量 和 控制 变量 滞后 一 期 进行 检验 , 所 


得 结果 如 表 5 Ro WEIER EFE 


hz 


变量 滞后 一 期 后 ,无论 是 否 加 入 控制 变量 ， 回 归结 果 均 


显著 ， 表 明 在 控制 了 互 为 


因果 问题 后 ， 五 


完结 论 仍然 成 立 。 


表 5 稳健 性 检验 : 解释 变量 滞后 一 期 


(D (2) (3) (4) 
Ferror Ferror Ferror Ferror 
-0.4740"* -0.4656"* 
L.ForwardMDA 
(-2.8392) (-2.7665) 
-0.7148"* -0.8498"* 
L.ForwardRpt 
(-2.3033) (-2.5427) 
0.0263 0.0526 
L.Size 
(0.5475) (1.0765) 
-0.0029 -0.0080 
L.ROA 
(-0.2608) (-0.7043) 
0.0012 0.0338 
L.Dual 
(0.0092) (0.2556) 
-0.0114 -0.0159 
L.BM 
(-0.3601) (-0.5015) 
L.Big4 -0.2581 -0.2525 


(-1.5197) (-1.4857) 
0.0565* 0.0491" 
L.Growth 
(1.9250) (1.6657) 
-0.0103 -0.0088 
L.TobinQ 
(-1.6164) (-1.3826) 
-0.0210 -0.0324 
L.Turnover 
(-0.8689) (-1.3244) 
2.6825" 225727 2.7343”™ 1.8208 
L.Constant 
(18.6171) (1.9772) (13.9481) (1.6129) 
Observations 8,646 8,646 8,646 8,646 
R-squared 0.055 0.056 0.054 0.056 
Industry FE YES YES YES YES 
Year FE YES YES YES YES 


M— 


(三 ) 痊 换 被 解释 变量 


基准 回归 中 4 


H BS] 4) Wr Vr n Zi TRU EE 


£z, 


Y. 


SEU 


分 析 师 熏 余 预测 绝对 误差 除 以 当年 每 


股 收益 CEPS) 绝对 值 ， 即 Ferror=|FEPS-4EPS|\|4EPS|。 为 解决 指标 选取 可 能 存在 的 偏 误 ， 


稳健 性 检验 中 将 其 蔡 换 为 分 析 胡 
。 该 指标 数值 越 大 ， 表 示 分 
有 度 ”指标 后 检验 所 得 结果 如 表 6 所 示 ， 
著 ， 年 报 文本 的 前 瞻 性 信息 披露 水 平 的 系数 在 5% 水 了 


Ferror-|FEPS-AEPS|WPrice 


Tf 28 2 PLU VEE 


M— 


平 系数 在 10967K^] 
BUSTA. 所 得 结果 与 基准 
TAA PALO EA EE f 


Wb 25 


和 熏 余 预测 绝对 误差 除 以 股票 当年 


币 预测 准确 度 越 低 。 


Fy 


N 


MD&A XA fiti 


Kd (p. BD 
蔡 换 了 “分 析 
生 信息 披露 水 


FE 上 保持 显著， 


替换 被 解释 变量 


回归 依然 保持 一 致 , 表明 前 瞻 性 信息 披露 能 够 显著 提升 分 析 
「 师 预测 误差 。 
表 6 稳健 性 检验 : 


à 
s 


(D 


(2) 


(3) 


(4) 


Ferror 


Ferror 


Ferror 


Ferror 


ForwardMDA 


-0.0063* 


-0.0064^* 


(-2.1155) 


(-2.1360) 


ForwardRpt 


-0.0101* 


-0.0115* 


(-1.8513) 


(-1.9384) 


Size 


0.0009 


0.0013 


(1.0461) 


(1.4538) 


-0.0001 -0.0002 
ROA 
(-0.5634) (-0.8979) 
-0.0017 -0.0013 
Dual 
(-0.7461) (-0.5526) 
-0.0002 -0.0003 
BM 
(-0.3655) (-0.4845) 
0.0020 0.0020 
Big4 
(0.6530) (0.6761) 
0.0006 0.0005 
Growth 
(1.1544) (0.9561) 
-0.0000 -0.0000 
TobinQ 
(-0.4219) (-0.2296) 
0.0007* 0.0006 
Turnover 
(1.6865) (1.2990) 
0.0681*** 0.0467 0.0692"^* 0.0404^* 
Constant 
(26.7121) (2.3189) (20.0167) (2.0310) 
Observations 8,646 8,646 8,646 8,646 
R-squared 0.142 0.143 0.142 0.142 
Industry FE YES YES YES YES 
Year FE YES YES YES YES 


四) 增加 控制 变量 
为 解决 遗漏 变量 问题 


Fi 


> DAAR IRA ARA ARR (Leverage)、 高 管 持 股 比 
例 (ManageShare)、 股 东 占 款 (ShareholderRatio)、 现 金 流 比 率 〈(CashFlow)、 股 权 制 衡 度 
CEquityBalance) 作为 新 的 控制 变量 。 


流 比 率 指 经 营 活动 净 现 金 流 占 总 资产 


其 中 ， 股 东 占 款 指 净 其 他 应 收 款 占 总 资产 比值 ， 现 金 
比值 , 股权 制 衡 度 指 第 一 大 股东 持 股 比例 , 以 上 数据 均 
来 自 CSMAR 数据 库 。 在 增加 了 上 述 新 


空 制 变量 后 ， 结 果 如 表 7 所 示 , 核心 解释 变量 回归 系 
数 方 向 仍然 与 基准 回归 保持 一 致 ,无 论 是 被 解释 变量 采用 基准 回归 中 分 析 师 盔 余 预测 准确 度 
生 检 验 中 的 分 析 师 熏 余 预测 准确 度 〈Ferror2)， 前 瞻 性 信息 均 外 
著 提高 分 析 师 一 余 预 测 的 准确 性 ， 保 持 了 研究 结论 的 一 致 性 。 


(Ferror1)， 亦 或 是 稳健 1 


— 


— 


表 7 稳健 性 检验 : 增加 控制 变量 


(D (2) (3) (4) 
Ferrorl Ferrorl Ferror2 Ferror2 
-0.4546"* -0.0066** 
ForwardMDA 
(-2.5657) (-2.1988) 
-1.0334"* -0.0105* 
ForwardRpt 
(-2.9059) (-1.7432) 
-0.0212 0.0180 0.0006 0.0010 
Size 
(-0.4084) (0.3378) (0.6952) (1.1462) 
0.0078 -0.0002 -0.0000 -0.0001 
ROA 
(0.5895) (-0.0180) (-0.0311) (-0.4133) 
-0.0557 -0.0229 -0.0015 -0.0011 
Dual 
(-0.3989) (-0.1640) (-0.6295) (-0.4812) 
-0.0392 -0.0414 -0.0005 -0.0005 
BM 
C-1.1410) (-1.2055) (-0.8973) (-0.9075) 
-0.2154 -0.2069 0.0026 0.0026 
Big4 
(-1.2080) (-1.1594) (0.8767) (0.8641) 
0.0432 0.0363 0.0004 0.0004 
Growth 
(1.3734) (1.1514) (0.8107) (0.6699) 
-0.0185** -0.0171* -0.0000 0.0000 
TobinQ 
(-2.7191) (-2.5252) (-0.0899) (0.0636) 
-0.0080 -0.0210 0.0007 0.0006 
Turnover 
(-0.3161) (-0.8142) (1.6296) (1.2957) 
0.5648 0.3650 0.0068 0.0047 
Leverage 
(1.6392) (1.0444) C1.1771) (0.7999) 
-0.0172** -0.0171** -0.0004*** -0.0004*** 
ManageShare 
(-3.6895) (-3.6686) (-5.0306) (-5.0028) 
0.2592 0.2046 0.0156* 0.0150% 
Shareholder Ratio 
(0.6739) (0.5313) (2.4078) (2.3186) 
CashFlow -0.0230 -0.0687 -0.0002 -0.0011 


式 和 内 容 作 H 


(-0.0275) (-0.0820) (-0.0147) (-0.0804) 
0.1108 0.1234 0.0015 0.0017 
EquityBalance 
(1.1448) (1.2759) (0.9416) (1.0570) 
3.2032" 2.7793" 0.0510** 0.0436" 
Constant 
(2.7360) (2.3361) (2.5166) (2.1773) 
Observations 8,646 8,646 8,646 8,646 
R-squared 0.058 0.058 0.146 0.145 
Industry FE YES YES YES YES 
Year FE YES YES YES YES 
六 、 进 一 步 分 析 


前 瞻 性 信 


县 披露 作为 一 种 半 强 制 披露 , 即 要 求 在 定期 报告 中 有 所 披露 , 但 是 未 对 披露 形 


致 不 同 公司 的 披露 内 容 和 披露 深度 存在 很 大 差异 ,为 进一步 验证 公司 
性 信 
对 鳃 余 预 测 准 确 度 影响 的 差异 愧 
预测 准确 度 ” 


取 


度 不 同时 ， 前 瞻 性 信息 对 盘 余 预测 准确 度 影 响 的 差异 性 。 上 述 分 析 有 助 


提供 前 瞻 性 信息 的 因素 , 以 及 影响 分 析 师 根据 前 瞻 性 信息 做 出 


e 十 光量 .人 二 
增 量 信息 


db. 


EHE, t 


瞻 性 信息 披露 影 


反之 , 融资 约束 较 低 的 公司 , 管理 
经 营 状 况 


(一 ) 融资 


响 盔 余 预 测 准 


约束 


较 高 的 


融资 约束 一 定 程度 上 反 
避免 投资 者 情绪 的 持续 塌 观 , "T BET 


zu 


角度 


步 选 取 “ 文 本 可 读 怕 


的 微观 机 制 。 


— 


上 明确 规定 ,这 可 能 使 得 管理 层 对 披露 内 容 和 披露 程度 有 较 大 的 主导 权 ， 从 而 


an 


层面 哪些 因素 影响 前 
县 的 披露 效果 ， 选 取 “ 融 资 约 束 ”“ 机 构 持 股 比 ”以 分 析 公 司 特征 不 同时 ， 前 瞻 性 信息 
E。 同 时 ， 分 析 师 预测 行为 作为 分 析 “ 前 脆性 信息 披露 - 鳃 余 
这 一 关系 的 关键 ,对 预测 结果 存在 一 定 的 影响 。 为 检验 哪些 因素 影响 分 析 师 提 
E”“ 股 价 同 步 性 ”以 检验 分 析 师 获取 信息 难 


mB 


T 


PERA E Au] 


18 2 PRG STD] RR, 进而 阐释 前 


BIA 
E 其 对 外 披露 的 信 


司 可 能 正面 临 着 经 营 困境 , 处 了 
息 中 减少 关于 未 来 发 展 前 景 的 相关 内 容 ; 


经 营 困 境 的 公司 为 


管理 


其 影响 机 理 ， 参 


数 为 基准 
业 面 临 的 副 


水 了 


影响 ,所 得 结果 如 表 8 所 示 。 检 验 结 果 表 明 ， 前 瞻 性 信息 


考 Hadlock 和 Pierce"! Ef] 9 2r, 


EE fü 


ZXZUIH 


陈述 影 


自身 的 信息 优势 ,更 愿意 向 市 场 释放 关于 企业 未 来 
的 预测 信息 ， 以 提高 公司 的 市 场 价值 中 ]。 


E 层 对 前 瞻 性 信息 披露 的 策略 和 向 了 分 析 师 盔 余 预测 的 准确 度 , 为 进一步 分 析 


将 样本 划分 为 高 、 低 融资 约束 两 组 ， 


h 资 约束 越 高 。 分 别 采 


] MD&A 文本 前 瞻 性 披露 水 平和 


为 解释 变量 


检验 不 同 


融资 约束 程度 下 前 瞻 性 信息 披露 水 


以 公司 所 属 行业 融资 约束 CSA 指数 ) 中 位 


其 中 ，S4 指数 通常 为 负数 ， 数 值 越 大 代表 企 
年 报 文本 前 瞻 性 信息 披露 


对 分 析 师 到 余 预测 准确 


度 的 


披露 水 平 在 高 融资 约束 组 系数 均 不 


RAEI 2. 


显著 ; 在 低 融 资 约束 组 
于 融资 约束 程度 低 的 企业 , B 


， 系 数 在 10% 水 平 下 显著 ， 并 通过 了 组 间 系 数 差 异 检验 。 这 说 明 对 


zx 


可 能 的 原因 在 于 低 


融资 约束 的 公司 面临 的 经 营 压力 较 小 ， 


未 来 发 展 前 景 的 前 昌 
被 分 析 师 捕获 并 作为 


TUN 


性 信息 ， 从 而 造成 信 ， 
判 


瞻 性 信息 披露 能 显著 提升 分 析 师 盈余 预测 的 准确 


度 , XLF TE 


E” 这 些 信 息 
高 了 熏 余 预测 准确 度 。 而 高 融资 
公司 信息 环境 不 佳 


其 管理 层 更 乐于 披露 有 关公 司 
刀 披 露 文本 中 包含 更 多 的 “ 增 量 信 ， 
新 公司 未 来 盘 利 的 依据 之 一 ， 从 而 提 
约束 的 上 市 公司 本 身 同 信贷 提供 方 就 存在 较 大 程度 的 信息 摩擦， 


z 
zc 


由 资 约束 公司 出 于 提 振 投资 者 信心 目的 , gab BU e PELIS CER BR DUR I PE ERAS, 将 导 
致 前 瞻 性 信息 中 “ 增 量 信 息 ” 较 少 或 与 实际 业绩 相差 甚 远 , 最 终 造 成 重 余 预测 准确 度 的 降低 。 
表 8 异 质 性 分 析 : 融资 约束 
(1) (2) (3) (4) 
dH 低 融 资 约 束 高 融资 约束 低 融 资 约束 高 融资 约束 
Ferror Ferror Ferror Ferror 
-0.4706* -0.4189 
ForwardMDA 
(-1.9513) (-1.6088) 
-0.8045* -0.6160 
ForwardRpt 
(-1.7843) (-0.9952) 
0.1596* -0.0536 0.1873* -0.0366 
Size 
(1.8617) (-0.7882) (2.1660) (-0.5228) 
-0.0156 0.0071 -0.0203 0.0043 
ROA 
(-0.9891) (0.3943) (-1.2871) (0.2352) 
-0.0069 -0.2013 0.0099 -0.1640 
Dual 
(-0.0379) (-0.9419) (0.0545) (-0.7661) 
0.0904 -0.0513 0.0800 -0.0473 
BM 
(1.3017) (-1.2496) (1.1519) (-1.1546) 
-0.1982 -0.0733 -0.1734 -0.0722 
Big4 
(-0.8258) (-0.2698) (-0.7175) (-0.2652) 
0.0081 0.0700 -0.0024 0.0702 
Growth 
(0.1835) (1.6003) (-0.0538) (1.6041) 
0.0003 -0.0314^* 0.0021 -0.0304*** 
TobinQ 
(0.0267) (-3.1763) (0.2141) (-3.0684) 


0.0166 -0.0460 0.0067 -0.0504 
Turnover 
(0.3389) (-1.4249) (0.1363) (-1.5461) 
-1.2262 4.7004"* -1.6891 4.3019*** 
Constant 
(-0.6066) (2.8877) (-0.8428) (2.6680) 
Observations 4,323 4,323 4,323 4,323 
R-squared 0.063 0.098 0.063 0.098 
Industry FE YES YES YES YES 
Year FE YES YES YES YES 


(二 ) 机 构 持 股 比例 


机 构 投 资 者 持 股 能 够 吸引 分 析 师 关注 的 ， 并 通过 监 


提高 披露 信息 的 可 信和 度 ， 以 及 改善 信 


县 披露 质量 B9， 


提高 信息 透明 度 。 而 信 


提高 意味 着 前 脆性 信息 中 包含 更 多 的 公司 层面 的 “ 增 量 信 息 ”[ 的 ， 这 将 提高 分 析 师 僵 余 预 
测 的 准确 度 。 为 进一步 分 析 不 同 机 构 持 股 比例 下 前 瞻 性 信息 披露 与 僵 余 预测 准确 度 的 关系 是 


股 比例 组 前 


得 结果 如 表 9 所 示 。 高 机 构 持 股 比例 组 


和 否 存在 差异 ,按照 年 度 行业 中 位 数 将 样本 划分 为 低 机 构 持 股 组 


售 性 信息 披露 水 平 回 归 系 数 均 不 显著 。 这 表 


而 言 ， 高 机 构 持 股 比例 公司 披露 的 前 瞻 性 信息 更 能 够 提高 分 析 师 盘 


究 假 设 3。 


资 收 益 。 


提案 等 方式 约束 管理 


机 构 投资 者 通常 关注 公司 长 期 价值 中 ， 和 希望 借助 投票 权 使 更 多 “ 增 量 信息 ”释放 在 市 
场 中 ， 以 此 提 振 股市 表现 ， 或 获得 更 为 合 到 
上 于 对 投资 收益 追求 和 风险 管理 需要 ， 
E 层 以 股东 利益 最 大 化 为 行为 准则 , 干预 信息 披露 决策 , 要 求 发 布 更 为 准 


因此 , H 


日 和 高 机 构 持 股 纪 
的 前 瞻 性 信息 披露 水 平 回归 


系数 均 显 


进行 检验 ,所 


著 , 而 低 机 构 持 
明 相 比 于 低 机 构 持 股 比例 的 上 市 公司 


余 预 测 准确 度 , 支持 了 下 


的 公司 价值 估计 ， 最 终 有 助 了 


其 获得 


稳健 的 投 


机 构 投资 者 将 通过 行使 表决 权 、 股 东 


确 、 及 时 的 “ 增 量 信息 ” 从 而 改善 了 信息 披露 质量 的 。 另 外 ， 机 构 投 资 


凭借 资金 规模 和 


成 本 优势 , 有 更 多 时 间 和 资源 追踪 公司 和 获取 信息 , 能 够 更 为 准确 地 解读 上 市 公司 所 披露 的 


信息 ， 使 得 公司 披露 的 信息 更 易 被 分 析 师 理解 ， 最 终 提高 了 盔 余 预测 准确 度 %]。 
表 9 异 质 性 分 析 : 机 构 持 股 
(1) (2) (3) (4) 
变量 低 机 构 持 股 比例 高 机 构 持 股 比例 | 低 机 构 持 股 比例 高 机 构 持 股 比例 
Ferror Ferror Ferror Ferror 
-0.1497 -0.7742** 
ForwardMDA 
(-0.4991) (-4.0216) 
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量 [ 


总 


-0.8769 -1.0752*** 
ForwardRpt 
(-1.4686) (-2.8548) 
-0.0855 0.0922" -0.0508 0.1161"* 
Size 
(-0.9544) (1.7398) (-0.5514) (2.1661) 
0.0019 0.0023 -0.0019 -0.0056 
ROA 
(0.0926) (0.1761) (-0.0936) (-0.4343) 
-0.0593 -0.0995 -0.0393 -0.0527 
Dual 
(-0.2616) (-0.6343) (-0.1737) (-0.3339) 
-0.0207 -0.0257 -0.0318 -0.0265 
BM 
(-0.3338) (-0.7770) (-0.5095) (-0.7978) 
-0.2921 -0.2463 -0.2718 -0.2369 
Big4 
(-0.9534) (-1.2791) (-0.8867) (-1.2263) 
0.0221 0.0900** 0.0133 0.0819** 
Growth 
(0.4236) (2.7115) (0.2532) (2.4537) 
-0.0209* -0.0171™ -0.0198* -0.0148"* 
TobinQ 
(-1.8785) (-2.2702) C-1.7737) (-1.9650) 
-0.0146 -0.0112 -0.0240 -0.0291 
Turnover 
(-0.3691) (-0.3711) (-0.5976) (-0.9519) 
5.5145" 0.4356 5.1636" -0.0512 
Constant 
(2.5899) (0.3460) (2.4553) (-0.0410) 
Observations 4,323 4,323 4,323 4,323 
R-squared 0.079 0.085 0.080 0.083 
Industry FE YES YES YES YES 
Year FE YES YES YES YES 
(三 ) 文本 可 读 性 
年 报 作为 分 析 师 预测 未 来 盈余 时 的 重要 参考 , 其 可 读 性 直接 影响 分 析 师 对 前 瞻 性 信息 的 


昌 和 解读 难度 B8]， 
断 公 司 经 营 现状 和 进 
50]. 

为 了 检验 年 报 可 读 性 不 同时 , Bü HT 
r, 按照 年 报 或 MD&A 文本 可 读 性 的 行业 年 度 


即 可 读 性 越 高 ， 


前 脆性 信息 越 
步 预 测量 余 状 况 的 难度 , 提高 公 


被 准确 度 解读 ， 降 低 分 析 师 准确 尖 
和 分 析 师 之 间 的 信息 传递 效率 和 质 


一 


信息 披露 与 熏 余 预测 准确 度 之 间 的 关系 是 否 存在 差 
位 数 将 样本 分 为 高 可 读 怕 


组 和 低 可 读 性 组 


而 低 可 读 性 组 的 前 


We 


进行 异 质 性 检验 , 结果 如 表 10 所 示 。 高 可 读 性 组 的 前 昌 
生 信息 披露 水 平 的 回归 系数 均 不 


高 年 报 可 读 性 组 前 
性 信息 
准确 


言 以 达到 掩盖 公司 


出 于 提 振 股市 表现 的 目的 ， 会 通 
这 同时 也 降低 了 分 析 师 获取 “ 增 量 信 息 ” 的 难度 ， 进 而 提 


的 “ 增 量 信 息 ” 能 够 更 
度 ， 验 证 了 研究 假设 4。 
这 是 因为 部 分 上 市 公司 在 面 | 


z 


"Efe: Ie. Be Mo SE Sr e en d R TOL 
准确 地 被 分 析 师 所 理解 ， 进 而 显著 提升 了 分 析 师 预测 


T 


E (55 RES ZK AS [8 A 
车 。 这 说 明 相 比 于 低 年 报 可 读 性 组 ， 


E 确 度 。 随 着 文本 可 读物 


全 财务 


VR 


现状 、 引 导 市 场 情 绪 的 


增 大 了 分 析 师 获取 “ 增 量 信息 ”的 难度 ， 


目 


境 或 未 来 发 展 前 景 不 明朗 时 , 会 使 月 
HDI, 这 使 得 前 瞻 ! 
降低 分 析 师 熏 余 预测 的 准确 
过 改善 年 报 可 读 性 使 利好 消息 更 易 被 投资 


系数 均 显著 ， 


FE 的 提高 ,前 瞻 


d H 
结果 


的 


H HAPE XE TE II V 
生 信息 传递 的 效率 和 


质量 下 降 ， 


度 。 而 业绩 有 


高 了 鼻 余 预测 的 准确 


表 10 异 质 性 分 析 : 文本 可 读 性 


(1) (2) (3) (4) 
变量 低 可 读 性 高 可 读 性 低 可 读 性 高 可 读 性 
Ferror Ferror Ferror Ferror 
-0.4065 -0.4393* 
ForwardMDA 
(-1.6408) (-1.7268) 
-0.6427 -1.0336™ 
ForwardRpt 
(-1.3380) (-2.0231) 
-0.0924 0.0649 0.0510 -0.0214 
Size 
(-1.3306) (0.8863) (0.7408) (-0.2817) 
-0.0047 -0.0016 -0.0154 -0.0002 
ROA 
(-0.2777) (-0.0926) (-0.9303) (-0.0089) 
-0.1258 -0.0467 -0.2480 0.0946 
Dual 
(-0.6540) (-0.2320) (-1.2720) (0.4751) 
0.0103 -0.0322 -0.0434 -0.0409 
BM 
(0.2281) (-0.6707) (-1.0366) (-0.7663) 
0.0219 -0.4714* -0.0843 -0.3597 
Big4 
(0.0911) C-1.7737) (-0.3482) (-1.3694) 
0.0070 0.1066 0.0118 0.0649 
Growth 
(0.1694) (2.3349) (0.2727) (1.4726) 
-0.0219™ -0.0174* -0.0134 -0.0242" 
TobinQ 
(-2.2861) (-1.8275) (-1.3974) (-2.5384) 


0.0052 -0.0060 -0.0192 -0.0315 
Turnover 
(0.1482) (-0.1645) (-0.5347) (-0.8610) 
5.0550 1.5837 1.7289 4.1463* 
Constant 
(3.0599) (0.9118) (1.0822) (2.3777) 
Observations 4,323 4,323 4,323 4,323 
R-squared 0.067 0.081 0.078 0.075 
Industry FE YES YES YES YES 
Year FE YES YES YES YES 
(四 ) 股价 同步 性 
股价 同步 性 指 公司 股价 随 市 场 、 行 业 系统 性 波动 的 现象 ,反映 了 股价 中 公司 层面 “ 增 量 
信息 ”的 含量 。 较 高 的 股价 同步 性 表明 股价 更 多 地 随 着 市 场 和 行业 “ 同 涨 同 跌 ” 反之 ， 较 
低 的 股价 同步 性 表明 股价 波动 存在 更 多 地 由 公司 层面 的 特质 性 因素 驱动 。 对 分 析 师 而 言 , 越 
高 的 股价 同步 性 意味 着 预测 公司 是 否 盔 利 时 ,“ 增 量 信息 ”的 作用 较 小 ， 市 场 和 行业 信息 越 


起 到 更 大 作用 。 相 比 预 测 微观 的 公司 锰 利 , 预测 宏观 经 济 和 行业 前 景 的 分 析 成 本 更 低 。 因此， 
分 析 师 可 以 以 更 小 的 信息 分 析 成 本 ， 更 为 准确 地 预测 股价 同步 性 较 高 的 公司 。 

为 了 检验 股价 同步 性 是 否 影响 分 析 师 获取 “ 增 量 信息 ”的 难度 ， 进 而 对 前 瞻 性 信息 披露 
与 熏 余 预测 准确 度 的 关系 造成 影响 , 进一步 选取 个 股 周 收益 率 对 市 场 周 收益 率 和 行业 周 收益 
率 回 归 的 可 决 系数 CR-Square) 为 股价 同步 性 的 代理 变量 进行 异 质 性 分 析 。 表 11 汇报 了 按 
股价 同步 性 指标 年 度 中 位 数 分 组 后 的 分 样本 检验 结果 , 其 中 高 股价 同步 性 组 的 前 瞻 性 信息 披 
露水 平 的 回归 系数 均 显著 ， 而 低 股 价 同 步 性 组 的 前 瞻 性 信息 披露 水 平 的 回归 系数 均 不 显著 。 
这 表明 对 低 股价 同步 性 公司 ， 前 瞻 性 信息 披露 对 分 析 师 和 僵 余 预测 准确 度 并 不 存在 显著 影响 ; 
而 高 股价 同步 性 公司 ， 由 于 “ 同 涨 同 跌 ”程度 更 高 ， 分 析 师 所 面临 的 预测 难度 降低 ， 从 而 前 
瞻 性 信息 披露 能 够 显 昔 提 高 分 析 师 熏 余 预测 的 准确 度 ， 这 一 结果 验证 了 研究 假设 5。 

这 是 因为 股价 同步 性 提高 意味 着 股价 信息 含量 增加 , 缓解 了 上 市 公司 与 投资 者 、 分 析 师 
之 间 的 信息 不 对 称 501， 改 善 公司 的 信息 环境 。 而 在 更 加 完善 的 信息 环境 中 ， 分 析 师 更 容易 
挖掘 并 准确 解读 前 脆性 信息 中 包含 的 公司 层面 的 “ 增 量 信息 ”， 进 而 提高 盘 余 预测 准确 度 。 

表 11 异 质 性 分 析 : 股价 同步 性 


| 


n 


H 


T 


(D (2) (3) (4) 
变量 低 股 价 同 步 性 高 股价 同步 性 低 股价 同步 性 高 股价 同步 性 
Ferror Ferror Ferror Ferror 
-0.2644 -0.6797*** 
ForwardMDA 
(-1.0934) (-2.6237) 
ForwardRpt -0.7296 -1.5517 


(-1.5330) (-3.0169) 
-0.0346 0.0370 -0.0107 0.0797 
Size 
(-0.4949) (0.5092) (-0.1500) (1.0811) 
-0.0051 0.0063 -0.0092 -0.0020 
ROA 
(-0.3152) (0.3689) (-0.5595) (-0.1182) 
-0.0842 -0.0124 -0.0559 0.0429 
Dual 
(-0.4514) (-0.0597) (-0.2990) (0.2063) 
0.0151 -0.0609 0.0088 -0.0696 
BM 
(0.3104) (-1.3412) (0.1806) (-1.5243) 
-0.5387™ 0.0781 -0.5229™ 0.0963 
Big4 
(-2.2029) (0.3036) (-2.1349) (0.3744) 
0.1008" 0.0038 0.0947* -0.0104 
Growth 
(2.4255) (0.0834) (2.2679) (-0.2271) 
-0.0123 -0.0289"** -0.0110 -0.0270** 
TobinQ 
(-1.3373) (-2.9333) (-1.1958) (-2.7408) 
-0.0089 0.0063 -0.0185 -0.0144 
Turnover 
(-0.2689) (0.1603) (-0.5527) (-0.3635) 
3.3840" 2.6555 3.0909* 2.1225 
Constant 
(2.0349) (1.5417) (1.8831) (1.2444) 
Observations 4,323 4,323 4,323 4,323 
R-squared 0.061 0.077 0.061 0.078 
Industry FE YES YES YES YES 
Year FE YES YES YES YES 
结论 与 建议 
前 瞻 性 信息 作为 传统 财务 信息 的 补充 ， 能 够 向 市 场 传递 公司 层面 “ 增 量 信息 ” 对 于 分 
析 师 盈余 预测 具有 重要 参考 价值 。 本 文 以 2007-2020 年 A 股 上 市 公司 为 样本 研究 上 市 公司 
前 瞻 性 信息 披露 对 分 析 师 熏 余 预测 准确 度 影响 。 所 得 结果 显示 : (1) 上 市 公司 的 前 瞻 性 信息 
披露 能 够 显著 提高 分 析 师 盔 余 预测 的 准确 度 ;(2) 融资 约束 程度 越 低 、 机 构 持 股 比 越 高 的 公 
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度 的 提升 效应 


越 显著 ; (3) 文本 可 读 性 越 高 、 股 
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生性 等 问题 之 后 ， 结 论 依然 成 立 。 


本 文 丰富 了 分 析 师 鼻 余 预测 影响 因素 和 前 瞻 性 信息 披露 经 济 后 果 方 面 的 研究 , 同时 为 上 


市 公司 信息 披露 研究 提供 了 新 的 视角 .对 分 析 师 而 言 ,前 瞻 性 信 


息 不 同 于 传统 财务 指标 数据 ， 


能 够 提供 管理 层 对 未 来 经 营 状况 的 预 判 。 分 析 师 和 外 部 投资 者 也 能 够 根据 前 脆性 信息 , 将 历 
史 数 据 同 未 来 预 判 结合 在 一 起 ， 实 现 从 “局 外 人 ”到 “局 内 人 ”的 转变 ， 提 高 盘 余 预测 的 准 


确 程度 。 对 于 上 市 公司 而 言 ， 管 理 层 在 年 报 中 披露 有 利于 自身 的 前 瞻 性 信息 ， 既 能 够 向 市 场 
释放 利好 消息 ， 推 动 股价 上 涨 ， 也 可 以 避免 负面 信息 的 堆积 ， 抑 制 股 价 骨 盘 风险 BE9。 因 此 ， 


本 文 的 研究 对 监管 部 门 建立 健全 前 脆性 信息 披露 规则 体系 .上 市 公司 提高 信息 披露 质量 和 分 
析 师 提高 盔 余 预测 准确 度 均 有 一 定 启示 。 具 体 包括 : (1) 对 监管 部 门 而 言 ， 建 议 出 台 相关 规 
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生 信息 披露 内 容 和 格式 , 对 上 市 公司 试图 通过 虚假 


EX 


陈述 操纵 股价 、 扰 乱 市 场 行 


为 建立 惩罚 机 制 。 明 确 上 市 公司 前 瞻 性 信息 披露 中 信息 披露 的 均衡 ， 以 避免 上 市 公司 误导 性 
披露 行为 。(2) 分 析 师 应 更 多 关注 前 瞻 性 信息 ， 主 动 挖 掘 和 提供 上 市 公司 非 公 开 人 信息， 改善 


资本 市 场 信息 环境 。 分 析 师 做 出 僵 余 预测 时 ， 应 适当 通过 
瞻 性 信息 真实 性 ， 避 免 因 管理 层 策略 性 陈述 导致 的 熏 余 预测 准 


tr 


外话 问 询 、 实 地 调研 等 方式 验证 前 


HERR. G) 上 市 公司 应 提 


高 前 脆性 信息 披露 质量 ， 确 保 详 尽 、 准 确 阐 述 管理 层 对 市 场 态 势 、 行 业 发 展 、 经 济 环境 、 发 
展 战略 等 方面 判断 。 此 外 , 还 可 以 积极 探索 如 邀请 分 析 师 调研 、 召 开业 绩 说 明 会 等 多 种 渠道 ， 


以 更 好 的 进行 前 瞻 性 信息 披露 。 
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Research on Influence of Forward-looking Information Disclosure on 


Accuracy of Earnings Forecast 


Abstract: The information disclosure of listed companies can provide investors with more forward-looking 
information and is an important source of information for investors to make decisions; As an information 
intermediary in the capital market, securities analysts play a crucial role in alleviating information asymmetry. In 
order to clarify whether forward-looking information disclosure of listed companies can affect the accuracy of 
analysts' earnings forecasts, A-share listed companies from 2007 to 2020 were selected as a sample to study the 
impact of forward-looking information disclosure on the accuracy of analysts' earnings forecasts. The research 
results show that forward-looking information of listed companies can significantly improve the accuracy of 
analysts' earnings forecasts. It is further found that listed companies with low financing constraints, high text 
readability, high institutional shareholding ratio and high stock price synchronization have a more obvious effect of 
forward-looking information disclosure on the accuracy of analysts' earnings forecasting. This study enriches the 
relevant research on the accuracy of analysts' earnings forecasting from the perspective of the information content 
of forward-looking information, and provides policy enlightenment for improving the capital market information 
disclosure system under the background of comprehensive registration system. 

Keywords: Forward-looking Disclosures; Quality of Earnings Forecasts; Semi-mandatory Disclosure 
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